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Multiyear Cat Bonds and Investor Behavior
Abstract
The management of catastrophic risk comprises a growing social, political, and economic challenge of our
time. Recent natural disasters have dramatized the need for supplemental insurance avenues, including long
term insurance and multiyear cat bonds, which hedge against long term liability exposure. An empirical
examination of cat bond issuance volume over the past decade reveals that long term, multiyear cat bonds
with tenors of more than 3 years pale in liquidity versus short term cat bonds. The paper helps to explain this
asymmetry by building an integrated behavioral finance model for economic decision making in catastrophic
contexts and by using results from the investor psychology literature.
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2005  Hurricane Katrina 66.3 1,326 USA Atlantic Gulf
2001  9/11 Attacks  35.5 3,025 USA
1992  Hurricane Andrew 22.9 43 USA, Bahamas
1994  Northridge Quake 19.0 61 USA
2004  Hurricane Ivan  13.6 124 USA, Caribbean
2005  Hurricane Wilma  12.9 35 USA, Gulf of Mexico
2005  Hurricane Rita  10.4 34 USA, Gulf of Mexico
2004  Hurricane Charley 8.6 24 USA, Caribbean
1991  Typhoon Mireille  8.4 51 Japan








































































































































































































































































  1 Year  2 Year  3 Year 4 Year 5 Year 10 Year  TOTAL
1997  2  1  1 0 0 1  5
1998  7  0  0 0 1 0  8
1999  5  0  3 0 2 0  10
2000  3  1  4 0 1 0  9
2001  2  1  3 1 0 0  7
2002  0  1  4 2 0 0  7
2003  0  1  3 1 2 0  7
2004  1  2  1 1 2 0  7
2005  1  2  7 0 1 0  11
2006  2  4  12 1 1 0  20


























































































































































































































































































































































































































































Multiyear Cat Bonds and Investor Behavior              20 
S. Garg, 2008 
 
Meyer, R.  (2006).  Why We Under‐Prepare for Hazards.  In Daniels, R., Kettl, D., & Kunreuther, H. (Eds.).  
On Risk and Disaster: Lessons from Hurricane Katrina.  Philadelphia: University of Pennsylvania 
Press. 
Michel‐Kerjan, E., & Morlaye, F.  (2007).  Extreme Events, Global Warming, and Insurance‐Linked 
  Securities: How to Trigger the ‘Tipping Point’ (Risk Management and Decision Processes Center 
  Working Paper).  Philadelphia: The Wharton School. 
MMC Securities Corp.  (2007).  Ripples Into Waves: The Catastrophe Bond Market at Year‐End 2006.  Guy 
  Carpenter & Company, LLC. 
Nutter, F.  (2006).  Financing Catastrophe Risk with Public and Private (Re)Insurance Resources.  In 
Auerswald, P., Branscomb, L., La Porte, T., & Michel‐Kerjan, E. (Eds.).  Seeds of Disaster, Roots of 
Response: How Private Action Can Reduce Public Vulnerability.  New York: Cambridge University 
Press. 
Olsen, R.  (1998).  Behavioral Finance and Its Implications for Stock Price Volatility.  Financial Analysts 
  Journal, 54(2), 10‐18. 
Pauly, M.  (1990).  The Rational Nonpurchase of Long‐Term‐Care Insurance.  Journal of Political 
Economy, 98(1), 153‐168. 
Rode, D., Fischhoff, B., & Fischbeck, P.  (2000).  Catastrophic Risk and Securities Design.  Journal of 
  Psychology and Financial Markets, 1(2), 111‐126. 
Slovic, P.  (1987).  Perception of Risk.  Science, 236(4799), 280‐285. 
Wharton Risk Center Extreme Events Project.  (2008).  Managing Large‐Scale Risks in a New Era of 
  Catastrophes: The Role of the Private and Public Sectors in Insuring, Mitigating, and Financing 
  Recovery from Natural Disasters in the United States (Draft Report on Phase II of the Study).  
  Wharton Risk Management and Decision Processes Center, Georgia State University J. Mack 
  Robinson College of Business, & Insurance Information Institute. 
Winterfeldt, D.  (2006).  Using Risk and Decision Analysis to Protect New Orleans.  In Daniels, R., Kettl, 
D., & Kunreuther, H. (Eds.).  On Risk and Disaster: Lessons from Hurricane Katrina.  Philadelphia: 
University of Pennsylvania Press. 
World Economic Forum.  (2008).  Global Risks 2008: A Global Risk Network Report.  Geneva, Switzerland: 
  World Economic Forum, Citigroup, MMC, Swiss Re, Wharton School Risk Center, Zurich Financial 
  Services. 
Viscusi, W.  (1997).  Alarmist Decisions with Divergent Risk Information.  Economic Journal, 107(445), 
1657‐1670. 
 
